























































































































































































































































































































JCR R＆1 S＆P Moody’s
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α‘， t値 β　π t値 修正済@R＾2 α‘， t値
β　【’ t値 修正済@R八2
20021，067 L5400，960 一1，164 0，945 1，165 一2．159＊ 0，900一3．134＊＊0，933
20031，Ol2 0，273 0，959 一1．175 α940 1，135 1，532 0，968 一〇．892 0，924
20041，003 0，069 1，Ol4 0，423 0，9440，997 一〇，028 1，037 1，074 0，931
20050，914一2．128＊1，061 2，005 0，9520，698一4．191＊＊＊1，086一3．Ol9＊＊0，949
S＆P Moody「s
α，， t値 β　1’ t値 修正済@R＾2 αr， t値
β　‘’ t値 修正済@R＾2
2002LO98L747 1，032 0，882 0，937 1，107 1，040 1，103 2．284＊ α912
20030，999一〇．Ol9 1，OI5 0，382 0，932 1，154 1，380 1，056 H55 α902
20040，974一〇．453 1，000 0，002 0，937 1，050 0，397 0，948 一1．040 0，876
20050，926一1．5460，957 一1．454 0，9440，683一3．160＊＊ 0，903 一2．333＊ 0，888
＊　　：有意水準5％において有意
＊＊　：有意水準1％において有意
＊＊＊：有意水ue　O．1％において有意
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あえて、安定性の面で4社に順序づけを行うとすれば、有意な結果の数に基づく限り
　S＆P　→　JCR　→　Moody’s　→　R＆1
となる。この順序は、非有意な結果のt値も考慮すれば、対象となった5期についておよそ安定して
いると解釈可能である。
　最近である2005年の傾向として、α，，がマイナスに有意になっている。これは、4社のb，の水準が
収束していることを示しており、S＆Pのみ有意でないことから、4社の格付の水準は、　S＆Pの格付
の近辺の水準に収束しつつあると解釈可能である。また、β，tについては、　JCRのみt値が有意水準
10％のもとでプラスになっており、最も保守的な評価傾向が非保守的な方向に変化しつつあると解釈
できる。また、他の3社は、s＆Pについては非有意ではあるもののマイナス、　R＆1とMoodylsにつ
いては有意にマイナスであり、いずれも2005年において、保守的な評価傾向に変化しつっあると確認
できる。
5　おわりに
　本研究は萩原（2006）において提示された、人事評価傾向定量化モデルの援用によって定量化され
た格付機関による評価傾向に基づいて、JcR、　R＆1、　s＆PおよびMoodylsの格付の評価傾向について、
継続性と適時性を区別しない安定性について検定した。その結果、JcR、　R＆1、　s＆PおよびMoody’s
の格付の評価傾向について、日系が米国系よりも高い水準の格付を付与しているという既に広く指摘
されている傾向を再確認できた。また、格付の基となる情報を総合的に数値化した特性値に対する感
応度としての保守性について、相対比較も行った。結果は、
　（格付高い）JcR　→　R＆1→　Moody’s→　s＆P（格付低い）
　（保守的）JcR　→　Moody’s→　R＆1→　s＆P（非保守的）
であった。
　評価傾向の安定性については、S＆P以外の格付機関にっいて、年度によって評価傾向の不安定性
が確認された。有意な不安定性が確認されなかった、最も安定した評価傾向を持つ格付機関はS＆P
であると判断でき、安定性の面で4社に順序づけを行うとすれば、有意な結果の数に基づく限り
　S＆P　→　JCR　→　Moody’s　→　R＆1
となる。この順序は、分析期間中、およそ安定していたと解釈できる。
　最近の2005年の傾向として、4社の格付の水準は、S＆Pの格付の近辺の水準に収束しつつあること、
JCRの最も保守的な評価傾向が非保守的な方向に変化しつつあること、さたに、　JCR以外の3社は、
保守的な評価傾向に変化しつつあると解釈可能な結果が得られた。
本研究の当面の改善・発展の方向性としては、
・分析時点が2002年～2005年のみ
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　　・分析対象の格付機関は4社のみ
　　・依頼格付・非依頼格付を区別していない
などの点に改善を加えることによって、より一般的・時宜的な結果が得られることが期待される。
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